

























































ETR 之间的关系，分析了 1947 年至 1981 年间企业规模与企业
平均 ETR 的正相关关系，特别在石油行业尤其明显。Graham




















善、信息不对称带来的高额交易成本。Li et a l（2007）发现，民营
关键高管“参政议政”能否降低民营上市公司的实际税率？
厦门大学管理学院 杜兴强 曾 泉
【摘 要】文章手工搜集了 2004—2008 年中国资本市场民营上市公司关键高管参政议政的经验数据，实证研究了关键高管参政议政
对民营上市公司实际税率的影响。研究表明，关键高管的参政议政，的确降低了民营上市公司的实际税率，且参政议政的级别越高，实际税
率越低。
【关键词】参政议政； 实际税率； 民营上市公司； 关键高管
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Adhikari e t a l（2006）认为，发展中国家的经济活动往往是





























为了检验假设 1 和 2，参考 Wilkie（1988）、吴文峰等（2009）
为研究，本文构建了如下的模型：

































LEV 资产负债率，＝期末负债总额 / 期末资产总额
CAPINT 固定资产 / 期末总资产
INV 存货 / 期末总资产
ROA （会计税前利润 + 利息支出）/ 平均总资产
GROWTH 主营业务收入的增长率，等于(当期主营业务收入－上期主营业务收入)/ 上期主营业务收入
MKT 樊纲等(2007)计算的各地区 2004 年市场化指数
IND 行业虚拟变量，根据证监会行业一级代码分类，C 类制造业按照二级代码分类
YEAR 年度虚拟变量，本文研究涉及 5 个年度，共设置四个虚拟变量
表 1 变量及其定义







最终，本文得到了 1 022 个观测值，2004—2008 年观测值









财务数据取自 CCER 和 CSMAR 财务数据库。此外，本文还对
研 究 涉 及 的 所 有 连 续 变 量 ETR、LEV、lNSIZE、CAPINT、INV、




表 3 报告了本文描述性统计的结果。表 3 揭示，民营上市公
司的实际税率 ETR 最小值、中位数和最大值分别为 0.14%、
18.48%、83.06％，这个结果揭示了大约 50％以上的民营上市公
司因为种种原因 （包括减免税的规定和政治联系因素的影响
等），实际税率 ERT 低于法定的 33％；此外，ERT 的均值为
22.04%，亦说明了实际税率和名义税率的背离。DBWYDUM的














总体 乡镇 县级 市级 省级 全国
数目 比例 数目 比例 数目 比例 数目 比例 数目 比例 数目 比例
2004 211 40 18.96% 0 0% 3 7.50% 8 20.00% 12 30.00% 17 42.50%
2005 250 51 20.40% 0 0% 4 7.84% 10 19.61% 16 31.37% 21 41.18%
2006 219 36 16.44% 0 0% 1 2.78% 4 11.11% 13 36.11% 18 50.00%
2007 171 31 18.13% 0 0% 3 9.68% 2 6.45% 11 35.48% 15 48.39%
2008 171 32 18.71% 0 0% 1 3.12% 8 25.00% 9 28.13% 14 43.75%
合计 1 022 190 18.59% 0 0% 12 6.31% 32 16.84% 61 32.11% 85 44.74%
表 2 民营上市公司关键高管代表委员类政治联系描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 最小值 25％分位 中位数 75％分位 最大值
ETR 1 022 0.2204 0.1554 0.0014 0.1149 0.1848 0.3048 0.8306
DBWYDUM 1 022 0.1859 0.3892 0 0 0 0 1
DBWYMAX 1 022 0.7720 1.6642 0 0 0 0 5
LNSIZE 1 022 21.1826 0.8196 19.3901 20.5992 21.1095 21.7074 23.1867
LEV 1 022 0.4897 0.1701 0.0912 0.3726 0.5051 0.6180 0.8400
CAPINT 1 022 0.2685 0.1594 0.0034 0.1470 0.2513 0.3755 0.6698
INV 1 022 0.1892 0.1604 0.0019 0.0862 0.1426 0.2377 0.7708
ROA 1 022 0.0743 0.0536 - 0.1182 0.0442 0.0684 0.0998 0.2483
GROWTH 1 022 0.2383 0.3931 - 0.6590 0.0273 0.1748 0.3517 2.1860
MKT 1 022 7.69 1.84 1.55 6.11 8.33 9.36 9.81
表 3 变量的描述性统计结果
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表 4 报告了本文涉及变量的 Pearson 相关性分析。表 4 揭










表 5 是关于实际税率 ERT 的多元回归分析结果。表 5 的
Panel.A 的结果显示，实际税率 ERT 与参政议政的虚拟变量
DBWYDUM 在 5％的显著性水平上负相关，系数＝- 0.0290
（P=0.047，t=- 1.99），揭示了民营上市公司的关键高管参政议政
的确可以降低公司的实际税率。本文的假设 1 得到了经验证据
变量 ETR DBWYDUM DBWYMAX LNSIZE LEV CAPINT INV ROA GROWTH MKT
ETR 1
DBWYDUM - 0.078** 1
DBWYMAX - 0.067** 0.971*** 1
LNSIZE 0.026 0.091*** 0.115*** 1
LEV 0.120*** - 0.038 - 0.042 0.430*** 1
CAPINT 0.039 - 0.044 - 0.039 0.046 - 0.038 1
INV 0.160*** 0.111*** 0.115*** 0.160*** 0.294*** - 0.457*** 1
ROA 0.052* 0.097*** 0.121*** 0.107*** - 0.289*** 0.001 - 0.026 1
GROWTH - 0.070** 0.026 0.030 0.130*** 0.106*** - 0.014 0.133*** 0.312*** 1
MKT 0.043 - 0.061* - 0.083*** 0.060* - 0.016 - 0.088*** - 0.013 0.053* 0.012 1
表 4 变量的相关性分析
注：***、**、* 分别代表 12.5%和 10%的显著性水平（双尾）。
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Panel A：参政议政的虚拟变量法 Panel B：参政议政的赋值法
系数 t 值 P 值 系数 t 值 P 值
常数项 0.4006** 2.42 0.016 0.3948** 2.36 0.018
DBWYDUM - 0.0290** - 1.99 0.047 - - - - - -
DBWYMAX - - - - - - - 0.0063* - 1.74 0.081
LNSIZE - 0.0149* - 1.80 0.073 - 0.0146* - 1.75 0.080
LEV 0.0599 1.39 0.163 0.0599 1.39 0.166
CAPINT 0.0618* 1.67 0.095 0.0627* 1.69 0.091
INV 0.1268** 2.46 0.014 0.1255** 2.43 0.016
ROA 0.4162*** 3.39 0.001 0.4201*** 3.41 0.001
GROWTH - 0.0460*** - 3.55 0.001 - 0.0460*** - 3.54 0.001
MKT 0.0041 1.23 0.220 0.0040 1.18 0.237
IND 控制 控制
YEAR 控制 控制
观测值 1 022 1 022
ADJ- R2 0.1554 0.1546
F 值 7.06***（0.0000） 7.02***（0.0000）
表 5 参政议政与实际税率的多元回归结果



















控制变量方面，Panel A 和 B 基本一致，区别仅在于个别
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